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Editorial

Dr. Alexandra Scriba

Liebe Leserin, lieber Leser

Feedback ist ein Geschenk. Ein Geschenk,
das Sie uns zu Weihnachten tber-
reicht haben. Wir bedanken uns herz-
lich fur Ihre rege Teilnahme an
unserer Umfrage. Sie wlinschen sich
Klartext, Sie schatzen Informatio-

nen zur Entwicklung der Deckungs-
grade und Anlagerenditen, besonders
auch Beitrdge zu regulatorischen
Anpassungen. Wir werden lhre Ruck-
meldungen beherzigen und fangen
gleich damit an, denn rund um
regulatorische Neuerungen durfte

es in diesem Jahr besonders spannend
werden.

Die Reform BVG 21 bewegt uns nicht
nur zur Urne, sondern auch emotional.
Lesen Sie in der aktuellen Ausgabe,
warum Pensionskassenexperte Yves
Goldmann die Augen verdreht und
einen Blick ins Landle empfiehlt. Unsere
Nachbarn sind deutlich schlanker
organisiert. Einen Mindestzins kennt
Liechtenstein zum Beispiel nicht.

Das gesetzliche Festschreiben des
Mindestzinses darf aus 6konomischer
Sicht durchaus hinterfragt werden,
denn Finanzmarkte nehmen keine
Rucksicht auf die Vorgaben der
Pensionskassen. Wohlgesinnt waren
uns die Markte im vergangenen Jahr
jedoch durchaus. Die Gesamtrendite
von 6,3% kann sich sehen lassen.
Welchen Anlageklassen das respek-
table Ergebnis zu verdanken ist,
erfahren Sie wie immer im Pensions-
kassen-Monitor.

Im Jahr 2024 durfte uns das Thema
Nachhaltigkeit weiterhin bewegen.
Dies trotz ErmUdungserscheinungen
wohl bei vielen. Eine Pause werden
Sie sich aber kaum leisten kénnen. Zu
schwer wiegt die treuhanderische
Pflicht. Mehr Einfachheit und Klarheit
bei der Berichterstattung lhrer
Nachhaltigkeitsbestrebungen durfte
willkommen sein und lhre Krafte
schonen. Wir zeigen lhnen, wie die
Nachhaltigkeitsreports der Zurcher
Kantonalbank Sie dabei unterstitzen
kénnen. Ein bisschen Eigenwerbung
steckt mit drin, das geben wir offen
zu. Schliesslich wollen wir Klartext mit
lhnen reden.

Viel Bewegung im neuen Jahr also.
Nehmen Sie es sportlich.

In diesem Sinne winsche ich Ihnen
eine inspirierende Lektire.

Ilhre Alexandra Scriba

Leiterin Institutional Clients &
Multinationals

ZUurcher Kantonalbank
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Der Glaube an bevorstehende
Zinssenkungen durch die
Zentralbanken hat die Finanz-
markte im vierten Quartal
2023 in Hochstimmung ver-
setzt. Dies hatte eine kraftige
Jahresendrallye sowohl bei
Aktien als auch Anleihen
eingeleitet, von der auch die
Schweizer Vorsorgeeinrich-
tungen profitierten. Eine
durchschnittliche Pensions-
kasse erreichte im vierten
Quartal 2023 eine Performance
von rund 2,5%. Die ge-
schatzten Deckungsgrade der
Kassen haben sich dadurch
weiter verbessert und liegen
bei den privatrechtlichen
Vorsorgeeinrichtungen nun
wieder bei 114,9%. Der
leichte Riickgang im Vorquar-
tal konnte damit bereits
wieder liberwunden und der
seit 2022 anhaltende Auf-
wartstrend fortgesetzt wer-
den.

Roberto Stefano, Asset Management,
Zurcher Kantonalbank

Die Hoffnung der Mérkte auf eine
baldige Trendwende bei den Zentral-
banken und die damit einhergehende
Aussicht auf mogliche Zinssenkungen
haben den Aktienmarkten Anfang
November kraftig Schub verliehen und

gleichzeitig zu rucklaufigen Renditen
bei den Staatsanleihen gefuhrt. Dies
war der Anfang einer starken Rallye
sowohl bei Aktien als auch Anleihen,
die bis Ende Jahr anhalten sollte. Von
der euphorischen Stimmung - die mog-
liche Risiken weitgehend ausblendet —
und insbesondere dem markanten
Aufschwung an den Anleihenmarkten
haben auch die hiesigen Vorsorge-
einrichtungen profitiert. Mit dem Plus
in den beiden Anlageklassen Aktien
und Anleihen haben sich ihre Deckungs-
grade weiter erhoht, so dass sie den
seit dem vierten Quartal 2022 anhal-
tenden Aufwartstrend fortsetzen
konnten. Der leichte Dampfer im
dritten Quartal 2023 ist bereits wieder
Geschichte. Inzwischen liegt der
Deckungsgrad bei den privatrechtli-
chen Vorsorgeeinrichtungen per Ende
des Jahres bei robusten 114,9% ge-
geniber 112,6% im Vorquartal. Uber
die vergangenen zehn Jahre betrach-
tet, néhern sich die Zahlen wieder
absoluten Bestwerten (Abbildung 1).

Vorsorgeeinrichtungen nach
Deckungsgrad

Vom starken Schlussquartal an den
Finanzmarkten haben vor allem die
privatrechtlichen Kassen profitiert. Der
Anteil an Vorsorgeeinrichtungen mit
einem Deckungsgrad von tber 115%
erhoéhte sich in den vergangenen drei
Monaten um Uber 8 Basispunkte (Bps)

auf 49,1% (Vorquartal 41,0%). Das Plus
bei den Einrichtungen mit einem
Deckungsgrad zwischen 110 und 114,9%
belief sich in derselben Periode auf

3,6 Bps. Bei den finanziell starksten 6f-
fentlich-rechtlichen, vollkapitalisierten
Kassen fiel der Aufschwung etwas
bescheidener aus. Allerdings verzeich-
neten auch diese Kassen eine deutliche
Zunahme von 13,5% im Vorquartal

auf 16,2% per Ende Jahr (Abbildung 2).
Etwas zurlickgekommen ist im Berichts-
zeitraum auch die Zahl der privat-
rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen in
Unterdeckung. Diese liegt — wie Ende
Juni - bei 1,3% (1,6% im September).
Mit 8,1% ist der Anteil der 6ffentlich-

Tabelle 1: Indexrenditen
ausgewahlter Anlageklassen*

Anlageklasse 4. Quartal

2023 2023
Obligationen CHF 3,6% 7,4%
Obligationen Welt -0,6% -3,9%
unhedged
Obligationen Welt 4,7% 2,5%
hedged in CHF
Aktien Schweiz 1,4% 6,1%
Aktien Welt 1,9% 11,4%
Immobilien Schweiz 1,9% 3,2%
direkt und indirekt
Hedge Funds 0,6% -1,0%
Rohstoffe -12,3% -16,3%
Rendite 2,5% 6,2%

Quellen: Bloomberg Finance L.P., Prevanto AG und
Swisscanto; Stand: 31.12.2023

*Obligationen CHF: SBI; Obligationen Welt unhedged: Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value ex CHF;
Obligationen Welt hedged in CHF: Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value ex CHF hedged in CHF; Aktien
Schweiz: SPI; Aktien Welt: MSCI AC ex CH; Immobilien Schweiz direkt und indirekt: 75% KGAST, 25% Rud Blass Immo Index;
Hedge Funds: HFRX Global Hedge Fund Index hedged in CHF; Rohstoffe: Bloomberg Commodity Index Swiss Franc Total Return



Abbildung 1: Entwicklung der Deckungsgrade,

2012 bis 31.12.2023
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[ Offentlich-rechtliche Kassen
Teilkapitalisierung

Quellen: Prevanto AG und Swisscanto; Stand: 31.12.2023

rechtlichen Kassen mit Vollkapitalisie-
rung in Unterdeckung erneut gleich
geblieben (Vorquartal: 8,1%). Auffallig
wiederum ist die Verbesserung bei den
offentlich-rechtlichen Kassen mit
Teilkapitalisierung: Hier nahm der Anteil
der Vorsorgeeinrichtungen in Unter-
deckung von 88,9% auf neu 83,7% ab.

Renditen der Anlageklassen im

4. Quartal 2023

Im vierten Quartal 2023 erreichten die
in dieser Erhebung erfassten Vorsorge-
einrichtungen eine geschatzte vermo-
gensgewichtete Rendite von 2,5%. Fur
das Jahr 2023 ergibt sich damit eine
respektable Gesamtrendite von 6,2%.
Die starkste Performance generierte in
der Berichtsperiode die Anlageklasse
Obligationen Welt hedged in CHF mit
4,7%, gefolgt von Obligationen
Schweiz mit 3,6%. Uber das Gesamt-
jahr 2023 trugen Aktien Welt mit
11,4%, Obligationen Schweiz mit 7,4%
und Aktien Schweiz mit 6,1% am
starksten zur Gesamtperformance bei.

Il Offentlich-rechtliche Kassen
Vollkapitalisierung

Dass das Jahr 2023 kein Rohstoffjahr
mehr wirde, wurde im vierten Quartal
mit —12,3% mehr als deutlich. Uber die
vergangenen zwolf Monate resultierte
damit ein Minus von —16,3%. Rohstoffe
bildeten das klare Schlusslicht inner-
halb der erhobenen Anlageklassen
(Tabelle 1).

Abbildung 3 zeigt die Verteilung der
geschatzten kumulierten Renditen
ohne Abzug von Kosten seit dem

1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember
2023. Die vermogensgewichtete
Rendite aller Kassen betragt fur diesen
Zeitraum 6,19%, die ungewichtete
Rendite 5,79%. Die Rendite jeder
Vorsorgeeinrichtung wird aufgrund
von Indexrenditen fortgeschrieben. Die
Berechnungen basieren auf der
Vermoégensallokation der Vorsorgeein-
richtungen am 31. Dezember 2022 und
gehen von der Annahme aus, dass
seither keine wesentlichen Anderun-
gen in der Allokation vorgenommen
worden sind.

[ Privatrechtliche Kassen

*Schatzungen

Der Swisscanto Pensionskassen-
Monitor beruht auf den Daten der
Umfrage «Schweizer Pensionskassen»
der Swisscanto by Zurcher Kantonal-
bank. Die Berechnungen werden von
der Prevanto AG erstellt.

Grundlage fur die Schatzungen zum
31. Dezember 2023 bilden die effekti-
ven Angaben per 31. Dezember 2022
von 472 Vorsorgeeinrichtungen

mit einem Vermd&gen von insgesamt
738 Milliarden Franken (Schweizer
Pensionskassenstudie 2023). Die Schat-
zungen sind Hochrechnungen auf-
grund der Marktentwicklungen und
der von den Umfrageteilnehmerinnen
bzw. -teilnehmern zu Ende des Jahres
2022 gemeldeten Asset-Allokation.

Die Swisscanto Pensionskassenstudie
2023 finden Sie auf unserer Webseite:

zkb.ch/pensionskassenstudie



https://www.zkb.ch/de/unternehmen/asset-management/vorsorge/pensionskassenstudie.html
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Abbildung 2: Anteile privat- und 6ffentlich-rechtlicher Vorsorgeeinrichtungen
pro Deckungsgrad-Bandbreite per 31.12.2023
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Abbildung 3: Verteilung der kumulierten Renditen der Vorsorgeeinrichtungen,
1.1.2023 bis 31.12.2023
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Das Asset Management der
Zurcher Kantonalbank lanciert zwei
neue Nachhaltigkeitsreports

Die ASIP ESG-Reports bieten
Pensionskassen transparente
Nachhaltigkeitskennzahlen
zu den Swisscanto Anlage-
Iosungen gemass den Stan-
dards des Schweizerischen
Pensionskassenverbands.
Ebenfalls neu sind die «Swiss
Climate Scores»-Reports,

die Auskunft tiber Nachhal-
tigkeitsaspekte der Finanz-
anlage nach den gleichnami-
gen Vorgaben des Bundes
geben. Beide Neuerschei-
nungen sind im ersten Quar-
tal 2024 erhaltlich und ent-
halten die Nachhaltigkeits-
Kennzahlen per Ende 2023.

Roberto Stefano, Asset Management,
Zurcher Kantonalbank

Kuhlschrank-Label statt Nachschlage-
werk, tUbersichtliche Informationen
auf wenig Raum statt Konfusion durch
Ubermass. Dank diesem pragmati-
schen Ansatz sollen sich die vom Bundes-
rat 2022 lancierten «Swiss Climate
Scores» und die als Branchenlésung
vom Schweizerischen Pensionskas-
senverband (ASIP) erweiterten ESG-
Reporting-Standards zum einfachen
und transparenten Gradmesser far
Nachhaltigkeitskennzahlen von
Finanzprodukten etablieren.

Die wichtigsten Messgrossen auf einer
Seite, Ubersichtlich strukturiert,
grafisch aufbereitet und einfach ver-
standlich — genau so sind die neuen
Reports, die das Asset Management
der Zircher Kantonalbank lanciert.
Als Vorreiterin auf dem Schweizer
Finanzplatz bietet die ZKB ihren insti-
tutionellen Kundinnen und Kunden
automatische PDF-Reports auf alle
aktiven und passiven Fonds sowie
auf Wunsch fir einzelne Vermo-
gensverwaltungs-Mandate. Die
Nachhaltigkeitsberichterstattung
umfasst die Vorgaben der «Swiss
Climate Scores» sowie — als exklusive
Dienstleistung fur Pensionskassen —
die neuen ASIP-Standards. Beide
Neuerscheinungen sind im ersten
Quartal 2024 erhaltlich und enthalten
die Nachhaltigkeits-Kennzahlen per
Ende 2023.

Wesentliche Nachhaltigkeits-
Kennzahlen auf einen Blick

Die nicht bindenden «Swiss Climate
Scores» liefern den Anlegerinnen
und Anlegern unter anderem Infor-
mationen zur CO,e-Intensitat der
Portfolios oder dazu, wie stark diese
gegenuber fossilen Brennstoffen
wie Kohle exponiert sind und ob sie
mehr als 5 Prozent ihrer Einnahmen
mit fossilen Brennstoffen erzielen.
Die Investoren erhalten weiter An-
gaben zum Klimadialog zwischen den
Firmen und dem Finanzinstitut, der

im Hinblick auf den Wandel hin zu
nachhaltigeren Geschaftsmodellen
eine wichtige Voraussetzung dar-
stellt. Unterteilt werden die Daten
in einen aktuellen Ist-Zustand und
eine Sektion zum Thema «Transition
zu Netto-Null» (Abbildung 1).

Noch weiter geht die Branchenlésung
der Schweizer Pensionskassen, die
dartber hinaus Angaben zu Immobilien-
investitionen und Staatsanleihen
einbezieht. Die ASIP-Standards mit
empfehlendem Charakter wurden
unter anderem in Zusammenarbeit
mit der Asset Management Association
(AMAS), Swiss Sustainable Finance
und den Anlagestiftungen erarbeitet.

Online abrufbare Berichte

In den beiden neuen Berichten — dem
«Swiss Climate Scores»-Report und
dem ASIP ESG-Report — hat die Zlrcher
Kantonalbank erstmals die wesent-
lichen Nachhaltigkeits-Kennzahlen ihrer
Finanzprodukte gemass den jeweili-
gen Vorgaben zusammengefasst und
bietet diese ihren Kundinnen und
Kunden als tbersichtliche Entscheidungs-
grundlage auf der Website fur die
jeweiligen Fonds und Portfolios an.
Weiterhin sind auch die ausfuhrliche-
ren Nachhaltigkeitsberichte bei der
ZKB erhaltlich. Alle Reports finden Sie
unter:

swisscanto.com/products


https://www.swisscanto.com/products
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Abbildung 1: Swiss Climate Scores

Swiss Climate Scores

Swisscanto (LU) Portfolio Fund

Responsible Select (CHF)

Benchmark: Swisscanto (LU) Portfolio Fund Responsible Select (CHF) in CHF

Von der Auswertung erfasste Vermogenswerte des Portfolios (= Gewicht Corporate): 70%

Ist-Zustand

Swisscanto

€

by Zircher Kantonalbank

30.11.2023

q& Treibhausgasemissionen

Erfasst werden alle Quellen von Treibhausgasemissionen der investierten Unternehmen
(Scope 1-3), einschliesslich der relevanten Emissionen ihrer Lieferanten und Produkte.

Intensitét (CO,e/CHF Mio. Umsatz)

Portfolio 37 12

Benchmark “

Fotioo
senchmark

Benchmark
W Scope 1Portfolio M Scope 1Benchmark M Scope 2 Portfolio

Fussabdruck (CO,e/CHF Mio. investiert)

Portfolio 3
29

Scope 2 Benchmark

Portfolio 161

Benchmark

B Scope 3 Portfolio M Scope 3 Benchmark

AMittlere Schatzungsunsicherheit

== Exposition gegeniiber
fo?silen Bregnngstoffen

Es besteht ein wissenschaftlicher Konsens
Uber die Notwendigkeit, aus Kohle
auszusteigen und die Finanzierung neuer
Projekte fur fossile Brennstoffe
einzustellen. Folgende Zahlen zeigen den
Investitionsanteil in Unternehmen, die
mehr als 5% ihrer Einnahmen aus solchen
Geschaftstatigkeiten erzielen.

Investitionsanteil in Unternehmen mit
Aktivitaten in:

Portfolio Benchmark
Kohle 0.1% 0.8%

andere fossile Brennstoffe ~ 1.7% 3.8%

ATiefe Schatzungsunsicherheit

Transition zu Netto-Null

q% Management auf Netto-Null

Finanzinstitute kénnen zur Transition zu
Netto-Null beitragen, indem sie ihre
Anlagestrategie auf einen konsistenten
1.5°C Dekarbonisierungspfad ausrichten.

Beinhaltet die Anlagestrategie ein Ziel zur
Verringerung der Treibhausgasmissionen der
zugrundeliegenden Investitionen durch
konkrete kurz- (1-3 Jahre) oder mittelfristige
(5 Jahre) Ziele?

Ja, im Einklang mit einem Absenkpfad
von <2°C

Durchschnittl. jahrlicher Reduktionspfad:
4%

Ist das Portfolio Teil eines extern verifizierten
Bekenntnisses des Finanzinstitutes zu Netto-
Null und zu glaubwrdigen Zwischenzielen?

No

qﬁ Verifizierte Bekenntnisse zu
@ Netto-Null

Immer mehr Unternehmen bekennen sich
freiwillig zu Netto-Null Emissionszielen und
formulieren Zwischenziele. Die
Wirksamkeit solcher Bekenntnisse hangt
davon ab, ob die Zwischenziele
glaubwirdig, wissenschaftlich fundiert und
transparent sind.

Anteil Portfolio-Unternehmen mit verifizierten
Bekenntnissen zu Netto-Null und
glaubwirdigen Zwischenzielen:

23.1%

21.7 %

= Portfolio
™ Benchmark

ATiefe Schatzungsunsicherheit

[ﬁ Glaubwiirdiger Klima-
Dialog

Finanzinstitute kénnen zur Transition zu
Netto-Null beitragen, indem sie sich bei
investierten Unternehmen fur
wissenschaftsbasierte und extern
verifizierte Transitionspléne hin zu 2050
einsetzen.

Wird bei den Portfolio-Unternehmen eine
glaubwdirdige Stewardship-Strategie zur
Einddmmung des Klimawandels
angewendet?

Ja

Anteil der Portfolio-Unternehmen, die einer
aktiven Klima-Engagement-Strategie
unterstellt sind:

43%

Anteil der unterstltzten Abstimmungen zu
Klimabelangen:
100.0%

https://www.swisscanto-
i com/deli ip.html

Ist das Finanzinstitut Mitglied einer Klima-
Engagement-Initiative?
Ja, Climate Action 100+

A Mittlere Schatzungsunsicherheit

Quelle: Swisscanto by Ziircher Kantonalbank




Custody-Nachhaltigkeitsreport
schafft Transparenz
und Vergleichbarkeit

Nachhaltigkeitsrisiken im An-
lageprozess zu beriicksichti-
gen, gehort unbestritten zur
treuhdnderischen Pflicht von
Vorsorgeeinrichtungen. Eine
integrative Berlicksichtigung
von ESG-Faktoren ermoglicht
den Pensionskassen, neben
der finanziellen Performance
auch soziale Verantwortung,
ethische Unternehmensfiih-
rung und Umweltthemen,
insbesondere die Klimarisi-
ken, in den Fokus zu riicken.
Der Nachhaltigkeitsreport
der Custody Services der
Ziircher Kantonalbank liefert
genau dafiir die Grundlagen.

Peggy Neuber, Beraterin Custody,
Zurcher Kantonalbank

Der Nachhaltigkeitsreport der Zircher
Kantonalbank wurde im Jahr 2019
entwickelt und implementiert und 2023
umfassend erweitert. Er schafft anhand
der gangigen Nachhaltigkeitskriterien
Transparenz liber das gesamte
Portfolio einer Vorsorgeeinrichtung.
Die Auswertungen basieren aus-
schliesslich auf den Daten von MSCI
ESG Ltd., die ein starkes Gewicht

auf die finanzielle Wesentlichkeit von
Umwelt-, Sozial- und Governance-
Aspekten legt. Dabei steht der Best-in-

Class-Ansatz im Fokus, der sich auf die
Vergleichbarkeit von Emittenten
innerhalb ihrer Branche fokussiert.

Breiter Kriterienkatalog als
Massstab

Neben den klassischen Kriterien — En-
vironmental, Social und Governance
(ESG) — sowie der Rating-Verteilung
innerhalb des Portfolios wird das
Kundenportfolio hinsichtlich kontro-
vers beurteilter Geschaftstatigkeiten
Uberprift. Diese wurden auf 16 Ge-
schaftsaktivitaten, von Arbeitsgrund-
rechten Uber Massentierhaltung bis
fossile Energie, ausgebaut. Zusatzlich
werden allféllige Verletzungen der
zehn Prinzipien des UN Global Com-
pact im Report ausgewiesen. Der UN
Global Compact ist eine Initiative der
Vereinten Nationen, die Unternehmen
dazu ermutigt, ihre Geschaftspraktiken
im Einklang mit zehn universellen
Prinzipien aus den Bereichen Men-
schenrechte, Arbeitsnormen, Umwelt-
schutz und Korruptionsbekampfung zu
gestalten.

Die Ausrichtung des Portfolios auf die
17 Ziele fur Nachhaltige Entwicklung
(Sustainable Development Goals SDG)
bildet einen weiteren Schwerpunkt des
Reports. Die SDG umfassen 17 globale
Ziele, die von den Vereinten Nationen
im Jahr 2015 eingefuhrt wurden, um
bis zum Jahr 2030 eine nachhaltige
Entwicklung zu fordern. Sie dienen als
Leitfaden fur Regierungen, Unterneh-
men und die Zivilgesellschaft, um

gemeinsam an einer besseren und
nachhaltigeren Zukunft fur alle zu
arbeiten. Der Nachhaltigkeitsreport
zeigt auf, inwieweit das Portfolio mit
jedem einzelnen Ziel Gbereinstimmt.

Beriicksichtigung der Schweizer

Klimaziele

Der Bundesrat legt mit den Swiss Climate

Scores den Fokus auf die Vertraglich-

keit von Finanzanlagen mit den inter-

nationalen Klimazielen. Dabei werden
zwei Arten von Kennzahlen verwen-
det. Zum einen Kennzahlen, die sich
auf aktuelle Gegebenheiten wie

Treibhausgas-Intensitat, Fussabdruck

und Exposition gegenulber fossilen

Brennstoffen konzentrieren. Zum an-

deren gibt es zukunftsgerichtete

Kennzahlen, die sich mit den nachste-

henden Themen befassen:

— «Transition zu Netto-Null» bezieht
sich auf ein wissenschaftlich fundier-
tes Klimaziel des jeweiligen Unterneh-
mens, das von SBTi (Science Based
Target Initiative) verifiziert wurde.

— «globales Erwarmungspotenzial»
bezeichnet laut IPCC (Intergovern-
mental Panel on Climate Change) die
erwartete zukUnftige Erwarmung der
Erde aufgrund menschlicher Aktivi-
taten, insbesondere der Freisetzung
von Treibhausgasen wie Kohlenstoff-
dioxid (CO,) in die Atmosphare.
Aktuell liegt die globale Durch-
schnittstemperatur 1,1°C Gber dem
vorindustriellen Niveau. In der
Schweiz waren die letzten zehn Jahre
sogar 2,5°C warmer.



Der «implizite Temperaturanstieg»
(Implied Temperature Rise, ITR)

ist mit Unsicherheiten behaftet und
wird von vielen Faktoren beeinflusst,
darunter die Fortschritte bei der
Emissionsreduktion, die Entwicklung
erneuerbarer Energiequellen und

die Effizienzsteigerung in verschiede-
nen Wirtschaftssektoren. Er gibt
jedoch eine gute Vorstellung davon,
wie weit die Temperatur steigen
kénnte, wenn die Portfolio-Unterneh-
men so weitermachen wie bisher.

Die Bemuhungen zur Reduzierung von
Treibhausgasemissionen sind ent-
scheidend, um den Temperaturanstieg
zu begrenzen und die Auswirkungen
des Klimawandels zu minimieren.

Unterstiitzung bei Umsetzung der
ASIP-Empfehlungen

Der Schweizerische Pensionskassenver-
band ASIP hat in seinem Dokument
«ESG Reporting Standard fur Pensions-

kassen» die Swiss Climate Scores
Ubernommen und empfiehlt

den Vorsorgeeinrichtungen, weitere
Kennzahlen zu rapportieren.

Viele Pensionskassen stehen vor grossen
Herausforderungen, um die ASIP-
Empfehlungen umzusetzen. Die Ver-
fugbarkeit der benétigten Daten sowie
deren Kosten kénnen das Budget
sowie die Ressourcen einer Vorsorge-
einrichtung Ubersteigen.

Der Nachhaltigkeitsreport der Zurcher
Kantonalbank erméglicht unseren
Kunden eine individuelle oder konsoli-
dierte Auswertung ihrer Portfolios.

Die vom ASIP geforderten Kennzahlen
(Basis und Fortgeschritten) werden
unseren Kundinnen und Kunden, soweit
MSCI-Daten verflgbar sind, Ubersicht-
lich auf einer Seite dargestellt. Dies

erleichtert den Vorsorgeeinrichtungen
die Ubernahme in ihre eigenen Nach-
haltigkeitsberichte.

CO.e-Intensitat und
-Fussabdruck

Kontrovers beurteilte
Geschaftsaktivitaten

Implied Temperature
Rise (ITR)

UN Global Compact

Sustainable Development
Goals(SDG)

Die Vorsorgeeinrichtungen erhalten
mit dem Report eine Grundlage

fur strategische Entscheidungen, die
sowohl 6kologische als auch wirt-
schaftliche Vorteile bietet. Die Fort-
schritte der Portfolio-Unternehmen
auf dem Weg zu mehr Nachhaltigkeit
werden sichtbar.

Nachhaltigkeitsreport
Custody Services:

Unser Nachhaltigkeitsreport
kann jahrlich oder halbjahrlich
bezogen werden. Auch ein-
malige Produktionen fur
Nicht-Custody-Kunden sind
moglich. Sind Sie interessiert
oder haben Sie Fragen?

Kontaktieren Sie uns:
Telefon +41 44 292 44 68
E-Mail custody@zkb.ch




Fortschrittlich oder einfach
nur zeitgemass: Berufliche Vorsorge
in Liechtenstein

Wir nehmen die bevorste-
hende Abstimmung zur
BVG-Reform zum Anlass fiir
einen spannenden Blick tiber
die Landesgrenze. Unser
Gastautor Yves Goldmann
sagt, was die Schweiz seiner
Meinung nach von Liechten-
stein lernen konnte.

Gastautor:

Yves Goldmann, Pensionskassen-
Experte SKPE, Dipeka AG, Vorsorge-
und Versicherungsmanagement

In diesem Jahr werden wir Gber die
Reform BVG 21 abstimmen. Die
Reform enthalt diverse unbestrittene
und eigentlich Uberfallige Anpassun-
gen an die reale Arbeitswelt des

21. Jahrhunderts. Leider kommt auch
diese Reform Uberladen daher. Dass
es auch schlanker gehen kénnte,
zeigt ein Blick nach Liechtenstein.

Viele Wege fuhren nach Rom. Im
Bereich der Sozialversicherungen hat
sich die Schweiz bis jetzt dafur
entschieden, einen verschlungenen,
schmalen und steinigen Pfad einzu-
schlagen. Die Gefahr, das Ziel aus den
Augen zu verlieren, ist hoch. Die
Abstimmungsresultate der letzten 20
Jahre sprechen eine klare Sprache.
Das Furstentum Liechtenstein verfugt
Uber ein fast deckungsgleiches

System mit AHV und zweiter Saule,
das aber deutlich weniger Gewicht
auf die Waage bringt. Kann die
Schweiz davon lernen?

Das heutige BVG in der Schweiz
Kommt das Thema auf die Sozialver-
sicherungen, verdrehen viele die
Augen. So auch bei den Pensionskas-
sen, um die es hier geht. Die aktuelle
Gesetzgebung zur zweiten Saule
umfasst rund 400 Artikel, verteilt
Uber zwei Bundesgesetze und sechs
Verordnungen. Addiert man die
weiteren zu beachtenden Bestim-
mungen in Sozialversicherungs-,
Zivil-, Vertrags- und Steuerrecht,
Fachrichtlinien und -empfehlungen,
Kreisschreiben von Behérden etc.,
kommt man problemlos auf 1°000
Vorgaben und Bedingungen.

Zur Unubersichtlichkeit sind sach-
fremde Elemente wie insbesondere
der BVG-Mindestumwandlungssatz
und der BVG-Mindestzins definiert.
Das Gesetz schreibt damit vor, welche
(risikoarme) Rendite an den Finanz-
markten eine Pensionskasse erzielt.
Da sich die Realitat in den letzten
rund 20 Jahren jedoch nicht an diese
Vorgabe hielt, resultierte die vieldis-
kutierte Umverteilung von aktiven
Versicherten zu den Rentenbezigern.
Aufgrund dieser Renditegarantien
erwies sich das BVG als eher reform-
tréages Gesetz, obwohl sich alle
Parteien einig sind, dass einige

Bestimmungen angepasst werden
muUssen. Dazu gehoren insbesondere
folgende drei Elemente:

— Erstens sind Teilzeitbeschaftigte
schlechter gestellt. Das BVG ignoriert
den Beschaftigungsgrad. In der
Folge sind Teilzeitbeschaftigte Uber-
proportional schlechter versichert.

— Zweitens steigen die Sparbeitrage
mit zunehmendem Alter. Der
Mindestbeitrag fur 30-Jahrige be-
tragt 7%, fur 57-Jahrige jedoch
18%. Davon zahlt der Arbeitgeber
mindestens die Halfte. 60-Jahrige
kosten den Arbeitgeber mehr als
zweieinhalbmal so viel wie 30-Jahrige.

— Drittens kénnen sich Selbststandig-
erwerbende nur der Pensionskasse
ihrer Angestellten oder ihres Berufs-
verbands anschliessen. Erst wenn sie
eine Firma grinden und sich selbst
dort anstellen, haben sie bzw.
ihre Firma die freie Wahl. Welchen
Vorteil sich der Gesetzgeber er-
hoffte, erschliesst sich auf den ersten
Blick nicht.

Die Gesetzgebung der beruflichen
Vorsorge in Liechtenstein

Wie in der Schweiz ruht die Vorsorge
in Liechtenstein vor allem auf zwei
Saulen, der AHV und der beruflichen
Vorsorge. Es gibt keine steuerbegtns-
tigte dritte Saule. Das entsprechende
Gesetz heisst BPVG (Gesetz Uber die
betriebliche Personalvorsorge)

und existiert seit 1989. Es enthalt nur
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knapp 40 Artikel und die zugehérige
Verordnung rund 70. Daneben gibt es
keine weiteren Spezialgesetze zur
zweiten Saule.

Liechtensteinische Kennzahlen
Ende 2022 gab es in Liechtenstein
16 Vorsorgeeinrichtungen mit rund
38’000 aktiven Versicherten und

ca. 6200 Rentenbezlgern, zusammen
also etwa 44’200 Personen. Diese
Vorsorgeeinrichtungen verwalteten
rund CHF 7,9 Milliarden.

Dies sind beeindruckende Zahlen. Die
Bevolkerung Liechtensteins betrug
Ende 2022 namlich gut 40'000
Personen. Die Anzahl der Destinatare
ist also hoher als die Bevolkerung!
Dasselbe gilt fur das BIP von rund
CHF 6,6 Milliarden per Ende 2022.
Die verwalteten Aktiva entsprachen
somit rund 120% des BIP.

Zum Vergleich: In der Schweiz betrug
die Anzahl Destinatédre Ende 2022
nicht ganz sechs Millionen und damit
deutlich weniger als die Bevélkerung.
Beim BIP ergibt sich aber ein dhnliches
Bild. Die Aktiva der zweiten Saule
von rund CHF 1 Billion entsprechen
rund 128% des BIP.

Weniger ist mehr

Die Kiirze und Ubersichtlichkeit sind zu
einem gewissen Teil wohl darauf
zurlckzufuhren, dass das Furstentum
sehr klein ist. Der politische Prozess
gleicht zwar jenem der Schweiz mit
Initiativ- und Referendumsrecht. Das
politische Spektrum ist jedoch viel
weniger fragmentiert mit zwei fuhren-

den Parteien. Daneben gibt es eine
geringere Anzahl weiterer Einflussfak-
toren wie Verbande, NGO und weitere
maogliche Lobbyisten. Das politische
Klima ist damit weniger polarisiert.

Unkomplizierte Gesetzgebung

Es gibt keinen Mindestumwandlungs-
satz und keinen Mindestzins. Damit
erUbrigt sich die Schattenrechnung.
Jede Pensionskasse legt ihren eige-
nen Zins und ihren eigenen Umwand-
lungssatz fest. Einziger Hemmschuh
ist die Vorschrift, dass der Umwand-
lungssatz pro Jahr um nicht mehr als
zwei Prozent (nicht Prozentpunkte!),
also z. B. von 6,0% auf 5,88%, ge-
senkt werden darf. BVG-Mindestren-
ten sucht man vergeblich. Seit 2018
ist auch der Koordinationsabzug
abgeschafft, so dass Teilzeitarbeiten-
de nicht mehr benachteiligt werden.

Steuerwelt ist einfacher

Das liechtensteinische Sozialversiche-
rungssystem kennt keine steuerbe-
freite dritte Saule. Kapitalvorbezlige
fur Wohneigentum sind nicht még-
lich. Freiwillige Einkaufe inklusive
reglementarische Beitrage sind nur
bis 18% aller Einkunfte steuerlich
abziehbar. Einzig Kapitalbeziige
werden niedriger besteuert. Wie in
der Schweiz kann bis zu 100% des
Guthabens als Alterskapital bezogen
werden. Wenig tberraschend sind
auch die Kapitalbezugsquoten
vergleichbar, wobei die Quote in
Liechtenstein tiefer ist, im Schnitt
jedoch hoéhere Frankenbetrage
bezogen werden.

Das Potenzial zur Steueroptimierung
ist also um ein Vielfaches geringer als
in der Schweiz, womit auch die ganze
Regulierung zum Thema Steuern
entfallt, die erst noch mit jeder
Erweiterung zu neuen Optimierungs-
varianten fuhrt. Ein dichteres Netz
hat zwar kleinere Lécher, daflr aber
eine hohere Anzahl. Der Beratungs-
bedarf in Sachen Steuern halt sich
damit fur in Liechtenstein Steuer-
pflichtige in Grenzen.

Inhalt des BPVG

Die Aufnahme in eine Vorsorgeein-
richtung ist wie in der Schweiz
obligatorisch ab dem 1. Januar des
Jahres, in welchem man 18 Jahre alt
wird. Die Eintrittsschwelle ist jedoch
tiefer als in der Schweiz. Sie ent-
spricht der minimalen AHV-Altersren-
te und ist ohne Umwege Uber
Dreiviertel- und Siebenachtelberech-
nungen direkt nachvollziehbar.

Wie erwahnt ist der ganze AHV-Lohn
versichert, im Alter von 18 Jahren
zuerst nur gegen Invaliditdt und Tod.
Die Invalidenrente betragt 30% des
Lohns und die Ehegattenrente 18%.
Die obligatorischen Projektionsbe-
rechnungen, die fur die Versicherten
kaum nachvollziehbar sind, ertbrigen
sich damit.

Der Sparprozess beginnt mit 20 Jahren.
Vorgeschrieben ist ein Sparbeitrag
von mindestens 8%, der bis zum
AHV-Rentenalter von 65 (fur Manner
und Frauen) konstant bleibt. Wie in
der Schweiz muss der Arbeitgeber
mindestens die Halfte des Beitrags
entrichten. Betragsmassig macht das



Alter fur den Arbeitgeber keinen
Unterschied.

Mit dem Sparbeitrag von 8% ergibt
sich nach 45 Beitragsjahren eine
Summe von 360% des vollen
AHV-Jahreslohns. Im BVG kommt man
nach 40 Versicherungsjahren auf
500%, aber in Prozent des koordi-
nierten Lohns, der mindestens
sieben Vierundzwanzigstel tiefer ist
als der volle AHV-Jahreslohn. Gemes-
sen am AHV-Jahreslohn — von wel-
chem die versicherte Person lebt — er-
gibt sich in Liechtenstein eine leicht
héhere Summe, denn 17 Vierund-
zwanzigstel von 500% sind rund
354%. Es ist zu beachten, dass 354%
den Maximalwert darstellen, der nur
far einen AHV-Jahreslohn in Hohe
von 300% der maximalen AHV-Alters-

rente gilt. Bei tieferen Léhnen ergibt
sich wegen des Koordinationsabzugs
ein deutlich tieferer Wert.

Abbildung 1 vergleicht die Summe der
Sparbeitrage gemass BVG und BPVG
in Prozent des AHV-Jahreslohns fur
einen Lohnbereich bis CHF 100'000.
Aufgrund des fehlenden Koordinations-
abzugs ergibt sich in Liechtenstein der
konstante Wert von 360%. Die Diffe-
renz zur Schweiz ist gerade bei den
tiefen Lohnen dramatisch. Im untersten
Lohnbereich werden nicht einmal 100%
des AHV-Jahreslohns erreicht. Die
Ursache liegt im Koordinationsabzug,
der erst noch den Beschaftigungsgrad
ignoriert. Neben der Erwerbspause ist
dies einer der Hauptgrinde fur die
Vorsorgeltcken der Frauen in der
Schweiz, die haufiger in Teilzeit und zu

niedrigeren Pensen (und damit Lohnen)
beschaftigt sind als Manner.

Wie hoch die Altersleistung im Alter
65 effektiv ist, hangt in beiden
Landern von diversen Faktoren ab
wie: Karriereverlauf, Erwerbsunter-
bruche, Pensionskassenwechsel,
effektive reglementarische Bestim-
mungen zu versichertem Lohn,
Sparbeitrag sowie Umwandlungssatz
und effektive Verzinsung.

Was bringt die Reform BVG 21?
Die gute Nachricht zuerst: Die
Schweizer BVG-Reform bringt einige
unbestrittene und langst Uberfallige
Anpassungen, insbesondere die drei
folgenden Elemente: Der Umwand-
lungssatz wird der Realitat angena-
hert und sinkt von den heutigen

Abbildung 1: Summe der gesetzlichen Sparbeitrage in % des AHV-Jahreslohns
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6,8% in einem Schritt auf 6,0%. Die
Situation der Teilzeitbeschaftigten
wird verbessert, indem einerseits die
Eintrittsschwelle von 75% der
maximalen AHV-Altersrente auf
67,5% sinkt, fur 2024 also von CHF
22'050 auf CHF 19'845. Andererseits
sinkt der Koordinationsabzug auf
20% des Jahreslohns. Der Koordinati-
onsabzug hangt also direkt vom
Jahreslohn und damit vom Pensum
ab. Zuletzt wird die Altersdiskriminie-
rung entscharft. Die Sparbeitrage
betragen 9% im Alter 25 bis 44 und
14% ab dem Alter 45.

Die schlechte Nachricht: Die geplanten
Massnahmen |6sen die Problematik
jeweils nur teilweise. Es ist richtig, dass
der Umwandlungssatz sinkt. Doch der
technisch korrekte Wert lage bei rund
5,0%. Die angestrebten 6,0% sind also
immer noch tGberhéht. Fur tiefe Lohne,
Teilzeitarbeitende und éaltere Personen
verbessert sich die Situation zwar
spurbar, aber nicht vollstandig.

Die sehr schlechte Nachricht: Die
homoéopathischen Anpassungen an
die Realitat des 21. Jahrhunderts
werden teuer erkauft. Das BVG erhalt
eine neue systemfremde Umvertei-
lungskomponente. Die Senkung des
Umwandlungssatzes soll namlich
kompensiert werden. So richtig dieses
Vorhaben im Grundsatz ist, so
schlecht ist die Trefferquote der
gewahlten Loésung. Die meisten
Versicherten merken nichts von der
Umwandlungssatzsenkung, weil ihre

reglementarischen Leistungen héher
sind als das BVG-Minimum. Trotzdem
erhalten sie eine Kompensation fur
einen Effekt, der sie gar nicht be-
trifft. Der Mechanismus dieses
Ausgleichs ist dabei in guthelveti-
scher BVG-Tradition méglichst
kompliziert gewahlt. Der Sicherheits-
fonds richtet die Kompensationen in
Abhéangigkeit des Jahrgangs und des
Altersguthabens aus. Finanziert wird
die Kompensation vom Sicherheits-
fonds sowie von allen Pensionskas-
sen, also von allen Versicherten der
zweiten Saule.

Schlusswort

«Felix principatus — gluckliches
Farstentum!», ist man in Anlehnung
an Rudolf IV. zu sagen versucht.
Wahrend die Schweiz auf gewunde-
nen Bergpfaden in neblige Hohen
aufsteigt, sonnt sich Liechtenstein in
der Ubersichtlichen Ebene. Fur eine
funktionierende zweite Saule ist eine
hochkomplexe Regulierung offen-
sichtlich keine naturgegebene
Notwendigkeit. Insbesondere mussen
sich die liechtensteinischen Renten
betragsmassig nicht vor den schwei-
zerischen verstecken.

Im Hinblick auf die Volksabstimmung
zur Reform BVG 21 in diesem Jahr
stellt sich daher folgende Frage: Ist
der Preis fur die Gberfallige Anpas-
sung des BVG akzeptabel? Das ist
eine Frage, die letztlich jeder Stimm-
burger und jede Stimmburgerin fur
sich selber beantworten muss.

Yves Goldmann, dipl. natw. ETH, ist
seit 2003 im Bereich der zweiten Saule
tatig und seit 2008 Pensionskassen-
Experte SKPE. Er ist bei der Dipeka AG
beschaftigt, wo er Vorsorgeeinrich-
tungen verschiedener Gréssen und
Branchen betreut. Zusatzlich berat er
Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber
zu allen Fragestellungen der berufli-
chen Vorsorge.

Der Gastautor aussert in diesem
Beitrag seine persénliche Meinung

und Einschatzung.




Wirtschaft und
Finanzmarkte

Einschatzung der
Ziircher Kantonalbank
zur Konjunktur-
und Marktentwicklung

Dr. David Marmet,
Investment Solutions,
Zurcher Kantonalbank

US-Rezession ist abgesagt

Die US-Wirtschaft ist im vierten Quartal
erneut Uberraschend kraftig gewach-
sen. Insbesondere der Privatkonsum
erwies sich ein weiteres Mal als zuver-
lassiger und wichtiger Wachstums-
treiber. Angesichts der immer noch
guten Lage am Arbeitsmarkt, der
steigenden Lohne und des zuletzt wie-
der deutlich gestiegenen Konsumen-
tenvertrauens haben wir unsere
Wachstumsprognose fur dieses Jahr
deutlich nach oben korrigiert.

Mit einer Rezession rechnen wir nun
nicht mehr. Doch auch ausserhalb
der USA hat sich das makro6konomi-
sche Umfeld aufgehellt. Wahrend
sich in der Industrie allmahlich ein Ende
der Durststrecke abzeichnet, hat

sich die Stimmung von Firmen und
Haushalten zuletzt wieder verbessert.
Hauptgrund dafur sind die rucklau-
fige Inflation und die damit verbun-
dene Aussicht auf bald sinkende
Zinsen. Die von uns erwartete Erholung
ab Jahresmitte ist wahrscheinlicher
geworden. In der Eurozone und

insbesondere in Deutschland bleibt
die Wirtschaft zwar angeschlagen.
Gleichzeitig gibt es aber auch keine
Anzeichen dafir, dass sich die milde
Rezession weiter akzentuieren
wurde. Vor allem am Arbeitsmarkt
hat der Abschwung bisher namlich
kaum Spuren hinterlassen. Die
Arbeitslosenrate verharrt seit Mona-
ten auf sehr tiefem Niveau.

Leitzinsen werden schon bald
wieder sinken

Wir halten das Risiko fur begrenzt,
dass mit den besseren Konjunkturaus-

sichten die Inflation nochmals anzieht.
Die Zinssenkungsfantasien der An-
leger haben zu Jahresbeginn zwar einen
Dampfer erhalten, weil die Inflations-
raten in den Industrielandern zuletzt
wieder gestiegen sind und die Noten-
banken verbal stark dagegengehalten
haben. Insbesondere die Europaische
Zentralbank bezeichnete die Diskussion
um Zinssenkungen aufgrund des
hohen Lohnwachstums als verfriht.
Der zugrundeliegende Preisdruck in
den Industrielandern ist jedoch weiter
rucklaufig (Abbildung 1).

Abbildung 1: Inflation schon fast auf Notenbankziel
Annualisierte Kerninflation in den Industrieldndern
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Abbildung 2: Rekordergebnis bei den Logierndchten
Kumulierte Logiernachte (aus Inland und Ausland), in Mio.
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Die Dynamik der letzten Monate zeigt,
dass die Notenbanken bereits wie-
der nahe am Inflationsziel von 2% sind.
Die Kombination aus restriktiver
Geldpolitik und anhaltender Abkuh-
lung am Arbeitsmarkt wird dafur
sorgen, dass sich dieser Trend nicht
wieder umkehrt. Daran werden

auch die geopolitischen Konflikte im
Nahen Osten nichts andern, die
jungst zu einem Anstieg der Energie-
preise und Frachtkosten gefuhrt
haben. Die Notenbanken werden aus
unserer Sicht deshalb schon bald
ihren Fuss vom Bremspedal nehmen
und die Leitzinsen wieder deutlich
senken.

Jul Aug Sep Okt Nov Dez

2019

Schweiz: Konjunkturelle
Normalisierung

Die Schweizer Industrie befindet sich
in der Rezession. Wie oben ausge-
fuhrt, haben sich nun aber die kon-
junkturellen Aussichten auf globaler
Ebene aufgehellt. Beim wichtigsten
Handelspartner, der Eurozone, geht
die milde Rezession allméahlich zu
Ende. Die Schweizer Industrie wird in
den nachsten Monaten entsprechend
aus dem Wellental finden. Im Bau
melden die Unternehmen bereits eine
solide Auslastung. Da der Bausektor
einen erheblichen Teil der Vorleistun-
gen aus dem Inland bezieht, sind
dies auch fir andere Branchen gute

Nachrichten. Im wertschépfungsmas-
sig wichtigsten Bereich, dem Dienst-
leistungssektor, zeigen die zyklischen
Branchen wie z.B. der Tourismus, dass
das Vor-Corona-Niveau deutlich
Uberschritten wurde (Abbildung 2).
Insgesamt zeichnet sich konjunkturell
eine Normalisierung ab. Und auch
auf dem Arbeitsmarkt geht es in Rich-
tung Normalisierung. Seit dem
Sommer 2022 hat sich die Zahl der
gemeldeten offenen Stellen halbiert.
Seit Marz 2023 steigt nun auch die
Zahl der Arbeitslosen leicht. Der
Arbeitskraftemangel verliert also
zusehends an Brisanz. In die gleiche
Richtung deuten auch andere Ar-
beitsmarktindikatoren. Wir rechnen
fur die nachsten Monate mit einem
weiteren leichten Ruckgang der
offenen Stellen und einem gleichzei-
tig moderaten Anstieg der Arbeits-
losigkeit.

Zu guter Letzt normalisiert sich auch
die Inflation. Zwar steigen die Preise
der privaten Dienstleistungen seit
geraumer Zeit kontinuierlich an, die
Guterinflation sinkt aber markant.
Die Schweizer Gesamtinflationsrate
durfte in diesem Jahr zwischen 1,3
und 1,8% maandern. Da die heimi-
schen Preissteigerungen zurzeit Uber
2% liegen, spricht vieles dafir, dass
die Schweizerische Nationalbank
(SNB) das aktuelle Leitzinsniveau bis
in die zweite Jahreshalfte 2024



beibehalt. Gedeihliche monetare
Bedingungen durften in erster Linie
Uber eine Schwachung des Schweizer
Frankens hergestellt werden.

Anlagepolitik: Riicksetzer bieten
neue Opportunitaten

Trotz der Rhetorik der Notenbanken
nimmt der Preisdruck insgesamt
weiter ab. Das makro6konomische
Umfeld ist damit nochmals konstruk-
tiver geworden. Bei Aktien sind wir
deshalb neu Ubergewichtet investiert,
wahrend wir den Anteil der Obli-
gationen reduziert haben.

Die Nachfrage nach CHF-Obligationen
bleibt hoch, was die Kursschwan-
kungen generell tief halt. Im Gegen-
satz zu anderen Industrielandern
befindet sich der Leitzins allerdings
nicht auf einem Niveau, das die
Konjunktur bremst. Weil von der SNB
zu starke Zinssenkungen erwartet
werden und der Schweizer Franken
hoch bewertet ist, reduzieren wir die
Quote neu auf «Untergewichten».

In den USA erweist sich die Konjunktur
als robuster, so dass die Renditen
weniger stark fallen als erwartet. Wir
reduzieren die Quote der US-Obli-
gationen, bleiben aber Ubergewichtet
investiert. Die US-Inflation durfte
von hohem Niveau weiter sinken, so
dass die US-Notenbank die Leitzinsen
bald senken kann. Das halt auch

die Nachfrage nach Staatsanleihen

hoch. Die Geldpolitik der australischen
Notenbank wird noch langer res-
triktiv bleiben und so die Kursgewinne
der Obligationen limitieren. Wir
haben daher Ende 2023 das Uberge-
wicht von australischen Obligationen
auf «Neutral» reduziert. In einem
Umfeld abnehmender Konjunktur-
risiken wird die Nachfrage nach
Staatsanleihen aus den Schwellenlan-
dern zunehmen. Sie offerieren

einen betrachtlichen Renditevorteil,
bleiben aber gegentber geopo-
litischen Risiken starker exponiert.
Daher heben wir die Quote vorerst
auf «Neutral» an.

Mit dem Aufbau von Aktien der
Schwellenlédnder und Australiens
richten wir das Portfolio insgesamt
etwas zyklischer aus. Das Wirtschafts-
wachstum in den Schwellenléandern
ist hoher als jenes in den Industrie-
staaten und der Zinssenkungszyklus
bereits im Gang. Die Kursentwick-
lung tragt diesem Umstand bislang
zu wenig Rechnung. In Australien
prasentiert sich der Konjunkturaus-
blick bescheiden. Die globalen
Rezessionsrisiken haben allerdings
abgenommen, so dass dieser
zyklische Markt wieder etwas mehr
Zuspruch erfahren duarfte. Wir
belassen etablierte defensive Werte
wie den Schweizer Markt in einer
Ubergewichteten Quote. Von den
defensiven Regionen reduzieren wir

den britischen Markt auf «Neutral».
Die Bewertung ist zwar tief, aber

die fehlende dynamische Konjunktur-
erholung begrenzt die Kursgewinne
von rohstoffnahen Sektoren, die einen
hohen Anteil des britischen Aktien-
markts ausmachen. Die Gewinnmargen
der US-Unternehmen gehéren im
regionalen Vergleich zu den stabilsten.
Wir haben daher Ende vergangenen
Jahres die US-Position aufgebaut.

Das gelbe Edelmetall ist eine Absiche-
rung gegeniber konjunkturellen

und geopolitischen Risiken. Ein
schwacherer US-Dollar und sinkende
Renditen bei Obligationen verleihen
Gold ebenfalls Rickenwind, so

dass wir neu Ubergewichtet investiert
sind.

Unsere aktuelle Prognose finden
Sie unter: zkb.ch/blog-anlegen


https://www.zkb.ch/de/blog.anlegen.html
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Abbildung 3: Taktische Asset-Allokation der Anlagestrategie «Balance»

(Stand: 31.1.2024)
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Quelle: Zircher Kantonalbank, Investment Solutions



Rechtliche Hinweise

Die Zircher Kantonalbank hat sich bei der Erstellung dieser Publikation an den Anlagebeddrfnissen und -spezifika schweizerischer Vorsorgeein-
richtungen orientiert. Dieses Dokument dient Informations- und Werbezwecken. Es ist fir die Verbreitung in der Schweiz bestimmt und
richtet sich nicht an Anleger in anderen Landern. Das Dokument stellt weder ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb, Halten oder Verkauf
von Finanzinstrumenten oder zum Bezug von Dienstleistungen dar, noch bildet es eine Grundlage flr einen Vertrag oder eine Verpflichtung
irgendwelcher Art. Die in diesem Dokument beschriebenen Produkte und Dienstleistungen sind fiir US-Personen gemass den einschlédgigen Regu-
lierungen (insbesondere Regulation S des US Securities Act von 1933) nicht verfligbar. Es wird empfohlen, die Informationen allenfalls unter
Beizug einer Beraterin oder eines Beraters auf die Vereinbarkeit mit den personlichen Verhaltnissen sowie auf rechtliche, regulatorische, steuerliche
und andere Auswirkungen zu priifen. Das Dokument wurde von der Ziircher Kantonalbank mit geschaftstiblicher Sorgfalt erstellt und kann
Informationen aus sorgfaltig ausgewahlten Drittquellen enthalten. Die Meinung von Gastautoren muss sich nicht mit derjenigen der Ziircher Kantonal-
bank decken. Die Zlrcher Kantonalbank bietet keine Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstdndigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen und lehnt jede Haftung fir Schaden ab, die sich aus der Verwendung des Dokuments oder von Informationen daraus ergeben. Jede
Investition ist mit Risiken, insbesondere in Bezug auf Wert-, Ertrags- und allenfalls Wéhrungsschwankungen, verbunden. Es wird darauf hinge-
wiesen, dass allfallige Angaben Uber die historische Performance keinen Indikator fir die laufende oder zukinftige Performance darstellen und
dass allfallig ausgewiesene Performancedaten die bei der Ausgabe und Riicknahme von Fondsanteilen erhobenen Kommissionen und Kosten
unberticksichtigt lassen kdnnen. Allfallige im Dokument enthaltene Schatzungen bezlglich zukiinftiger Wertentwicklungen, Renditen und Risiken
dienen lediglich Informationszwecken. Sie sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse.

Hinsichtlich allfélliger Angaben beziglich Nachhaltigkeit wird darauf hingewiesen, dass es in der Schweiz kein allgemein akzeptiertes Regelwerk
und keine allgemeinglltige Liste von Faktoren gibt, die es zu berlcksichtigen gilt, um die Nachhaltigkeit von Anlagen zu gewahrleisten.

Wo nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben in diesem Dokument auf Swisscanto Fonds mit Domizil Schweiz («Swisscanto (CH)») und/oder
Luxemburg («Swisscanto (LU)») und/oder auf Anlagegruppen der Swisscanto Anlagestiftungen und/oder Vermogensverwaltungsmandate bei der
Zircher Kantonalbank. Alleinverbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Swisscanto Fonds sind die aktuellen Fondsdokumente (z. B. Fondsvertrage/
Vertragsbedingungen, Prospekte, wesentliche Anlegerinformationen beziehungsweise Basisinformationsblatter sowie Geschéftsberichte), welche
unter swisscanto.com, bei der Swisscanto Fondsleitung AG, Bahnhofstrasse 9, CH-8001 Zirich (ebenfalls Vertreterin der luxemburgischen Swisscanto
Fonds) oder in allen Geschaftsstellen der Zircher Kantonalbank bezogen werden kénnen. Die Zahistelle fir die luxemburgischen Swisscanto Fonds

in der Schweiz ist die Zurcher Kantonalbank, Bahnhofstrasse 9, CH-8001 Zurich. Alleinverbindliche Grundlage fir Anlagen in Anlagegruppen der
Swisscanto Anlagestiftungen sind die Statuten, Reglemente, Anlagerichtlinien und allfallige Prospekte der Swisscanto Anlagestiftung beziehungs-
weise der Swisscanto Anlagestiftung Avant. Diese konnen bei den Swisscanto Anlagestiftungen, Bahnhofstrasse 9, 8001 Zurich, bezogen werden.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen kénnen von der Zircher Kantonalbank jederzeit ohne vorgangige Ankiindigung geandert
werden. Dieses Dokument wurde nicht von der Abteilung «Finanzanalyse» im Sinne der von der Schweizerischen Bankiervereinigung heraus-

gegebenen «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» erstellt und unterliegt folglich nicht diesen Richtlinien.

© 2024 Zurcher Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.
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